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Отже, ефект по "уповільнення падіння" прибули буде менш помітним. Також 
слід врахувати, що при низькій частці заробітної плати у складі витрат 
маніпуляції з її величиною не приведуть до відчутного зростання прибутку, але 
можуть створити напружену обстановку в колективі. Варто зауважити, що при 
зростанні обсягів продажів нарахування зарплати на підставі окладів, але не 
відсотком від продажів буде більш доцільним з точки зору максимізації при-
бутку. 
Висновки. Таким чином, при одному і тому ж обсязі реалізації розмір 
одержуваного прибутку може змінюватися за рахунок зміни частки змінних і 
постійних витрат. Отже, доцільно змінювати частку змінних та постійних вит-
рат за рахунок елементів, що мають значну питому вагу в складі витрат. 
Прибутковість характеризує абсолютну ефективність господарювання 
підприємства за всіма напрямами його діяльності: виробничої, збутової, 
постачальницької, фінансової та інвестиційної. Вона становить основу 
економічного розвитку підприємства і зміцнення його фінансових відносин з 
усіма учасниками комерційного процесу. 
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МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ПРИМЕНЕНИЮ  
ВОЛАТИЛЬНОСТИ ДЛЯ ПРОГНОЗНОГО АНАЛИЗА ТРЕНДОВ 
НА ФИНАНСОВЫХ РЫНКАХ 
У статті розглядаються різні види волатильності та методологічний підхід до використання поточної 
волатильності для прогнозного аналізу трендів на фінансових ринках. 
В статье рассматриваются разные виды волатильности и методологический подход к использованию 
текущей волатильности для прогнозного анализа трендов на финансовых рынках. 
The article discusses the various types of volatility and methodological approach to the use of forward -
looking volatility for the analysis of trends in financial markets. 
Глобализация финансовых рынков способствовала повышению интереса 
к моделям для анализа и прогнозирования трендов, и разработке инвестицион-
ных стратегий различными участниками финансовых рынков. Разработка мето-
дологических подходов, которые дают качественную и количественную харак-
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теристику механизмов функционирования финансовых рынков с целью анализа 
и прогнозирования динамики цены на них, относится к числу наиболее важных 
задач по исследованию таких систем. 
Характер изменений величины цены на финансовых рынках зависит, как 
минимум, от двух составляющих процесса ценообразования: детерминирован-
ных компонент, которые отражают фундаментальные процессы в экономике и 
учитывают т.н. «память рынка», и случайного шума, который чаще всего отра-
жает «настроения» на рынке и влияние которого на динамику цены кратко-
срочно.Под случайным шумом следует понимать волатильность рынка. Вола-
тильность является одной из важнейших характеристикликвидных финансовых 
рынков – это показатель риска, который характеризует степень изменчивости 
цены актива за определенный период времени. 
Волатильность, как мера неустойчивости рынка, оказывает существенное 
влияние на изменение поведения, как трендов, так и на самих экономических 
агентов. Она характеризует величину возможных курсовых колебаний цены 
финансового инструмента за выбранный промежуток времени. Посредственное 
рассмотрение волатильности способно исказить результаты анализа рыночных 
процессов, как это показано в ранее сделанных исследованиях [1]. 
Наличие большой волатильности на финансовом рынке повышает инте-
рес инвесторов к ним, прежде всего с позиции осуществления спекуляций. Ма-
лая волатильность рынка приводит к снижению интереса экономических аген-
тов к такому рынку, так как снижается размер предполагаемого вознагражде-
ния. То есть уменьшение волатильности на финансовом рынке в долгосрочном 
периоде (для временного горизонта от одного дня и выше), как правило, сопро-
вождается оттоком участников с этого рынка. 
Исследования волатильности, в свое время, стимулировались неудовле-
творительным качеством проведения циклического анализа финансовых рын-
ков, когда непредсказуемость величины волатильности на внутридневных гори-
зонтах приводила к неадекватным результатам анализа. Причем было замечено, 
что на горизонтах продолжительностью в месяц или неделю циклический ана-
лиз работал более или менее удовлетворительно, а вот на меньших временны-
хинтервалах он совершенно не работал. Причиной такой проблемы, по нашему 
мнению, являются недостатки используемых методов вычисления волатильно-
сти рынка. 
Общепринято волатильность рынка измерять в единицах стандартного 
отклонения σ, причем считается, что волатильность рынка пропорциональна 
корню квадратному от времени наблюдения. Действительно, согласно стати-
стической природе рынка, цена закрытия практически любого его высоколик-
видного финансового инструмента на внутридневных интервалах описывается 
гауссовским случайным блужданием [2, c.27]. 
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«Однако многочисленные исследования финансового рынка, которые 
проведены за последнее десятилетие, показали, что на самом деле волатиль-
ность рынка проявляет следующие характерные особенности: со временем во-
латильность рынка увеличивается заметно быстрее, чем просто корень квадрат-
ный от времени; на разных сегментах финансового рынка волатильность ведет 
себя по-разному» [2, c.56]. 
В анализе динамики цены на рынке, как правило, используются несколь-
ко видов волатильности. Ниже представлены основные названия и формулы, по 
которым вычисляется тот или иной вид волатильности. 
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Историческая волатильность представляет собой интегрированный раз-
мах колебаний цены в определенный период в прошлом (как правило, за год), 
для прогнозирования поведения цены в будущем. 











   
 (2) 
где maxi и mini – соответственно максимальное и минимальное значение цены 
за i-тый период времени Δ. 
Как видно из формулы Паркинсона, волатильность вычисляется за n пе-
риодов времени Δt, то есть также учитывает в расчете историю процесса. 










    (3) 
где )tRange(Close)1()Range(Close)Range(ЕМА  ; 
  – параметр сглаживания, величина которого устанавливается субъ-
ективно, 10  . 
Волатильность Чайкина использует в вычислениях относительную вели-
чину, в расчете которой используется также n периодов времени Δtдля учета 
истории процесса. 
4. Волатильность реализованная: 
Реализованная волатильность представляет собой стандартное отклоне-
ние смежных 20-дневных приращений iS . Эти приращения являются непере-














       (4) 
где S  – среднее значение iS . 
Как видно, толкований понятия волатильность (а, следовательно, и спо-
собов ее вычисления) достаточно много. При этом волатильность, как правило, 
вычисляется с учетом значений ценового ряда за длительный промежуток вре-
мени, что приводит к внесению в результаты расчета волатильности влияния 
«эффекта последействия»: то есть событие состоялось «давно», а его влияние 
на происходящие «сейчас» на рынке процессы еще ощущается. В приведенных 
примерах волатильность рассматривается как интегральная характеристика ди-
намики цены, хотя ее, как правило, используют для текущих прогнозов буду-
щего значения цены на финансовых рынках. Поэтому такое несоответствие 
вносит в сам процесс вычисления значения волатильности и ее использования 
элемент некорректности. Кроме того, существует определенная неоднознач-
ность в толковании понятия волатильность при разработке программ, исполь-
зующихся в дилинговых центрах. Все вышесказанное позволяет сделать вывод 
об актуальности изучения применения волатильности при анализе трендов на 
финансовых рынках. Требует также уточнения смысл волатильности как кате-
гории, которая используется в анализе рыночных процессов, с учетом сделан-
ных замечаний. 
Рыночный детерминизм, который отражен в способе вычисления перечис-
ленных выше видов волатильности, не всегда является важным для практикую-
щих на финансовых рынках экономических агентов. Более того, динамично из-
меняющиеся рыночные тенденции зачастую приводят к необходимости умень-
шить глубину ретроспективы при проведении предпрогнозного анализа динами-
ки цены. Особенно, если учесть что современная торговля на финансовых рын-
ках ведется в режиме реального времени (внутридневная торговля), и для боль-
шинства инвесторов важнее текущие тенденции в изменении цены, чем то, что 
было в «прошлом месяце». 
Кроме того, социально-экономические системы являются хаотическими 
(см., например [5]). А это значит, что траектория развития такой системы имеет 
множество точек бифуркации, что также приводит к необходимости уменьшения 
глубины ретроспекции для повышения адекватности текущего анализа и прогно-
за процессов, проходящих на финансовых рынках. 
Также требует более внимательного изучения существующее несоответ-
ствие в использовании стандартного отклонения при расчете волатильности. Во 
многих работах (например, [2, 5-11]) финансовые рынки признаются детерми-
нированными системами, а случайные блуждания – признак стохастических 
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(недетерминированных) систем. Поэтому для повышения адекватности практи-
ческого анализа и прогнозирования динамики цены на финансовых рынках сле-
дует использовать математический аппарат, в котором не были бы задействова-
ны инструменты стохастического анализа. 
Следовательно, требуется ввести такое понятие волатильности, точнее 
отображающее содержание изменчивости рынка, которая, как правило, имеет 
кратковременное (текущее) влияние на динамику цены на финансовых рынках. 
Для того чтобы разрешить часть перечисленных выше проблем, предлага-
ется использовать показатель текущей волатильности рынка, построенный на 
принципиально ином методологическом подходе. 
Цены на финансовом рынке поставляются экономическим агентам в виде 
четырехмерного временного ряда: PΔt={OpenΔt, HighΔt, LowΔt, CloseΔt}, где Δt– 
интервал времени, динамики цены в течение которого характеризуется ценами 
открытия OpenΔt, максимальная HighΔt, минимальная LowΔt, и закрытия CloseΔt. 
При чем все эти четыре цены участвуют в формировании так называемой япон-
ской свечи (см. рис.) и интегрально отражают ожидания участников торгов по 
поводу будущей динамики цены в течение интервала времени Δt. 
 
Рис. – Графическая интерпретация показателя VM 
Учитывая перечисленные соображения, показатель текущей волатильно-
сти VM (от VolatilityMomentum), который отражает текущие тенденции на фи-
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В случае если знаменатель формулы (5) равен 0, применяется формула 






VM ,    (6) 
где ε – величина, меньшая на порядок, чем величины, участвующие в 
расчете. В нашем случае ε=1/10 котировочного пункта, действующего на кон-
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кретном финансовом рынке. То есть   меньше любой значения цены, участ-
вующего в расчетах, как минимум в 10 раз. 
Формула (5) определяет, во сколько раз высота «тела» свечи – в диапазо-
не цен [Open, Close] – меньше высоты «теней» той же свечи – в диапазоне цен 
[Low, High] (см. рис.). Иными словами, во сколько раз ожидания экономиче-
ских агентов по поводу будущей динамики цены в течение действующего трен-
да вдоль прямой Open→Close отличались от ожиданий участников торгов, чьи 
инвестиционные решения расходились от действующего тренда в сторону High 
и Low. 
Формула (6) предназначена для свечей, у которых |Open-Close|=0 (то есть 
«тело» свечи – в интервале [Open, Close] имеет нулевую высоту), и позволяет 
различать, насколько значение VM отличается для свечей с различной геомет-
рией «теней» (оставшаяся вне «тела» свечи часть). Так, например, «тело» (свеча 
№2, рис.) имеет практически нулевую высоту. Свечи с таким «телом» появля-
ются, как правило, когда происходит либо смена текущего тренда, либо его 
коррекция. То есть уменьшение размеров «тела» текущей свечи при росте его 
«теней» (свеча 2, рис.) подает сигнал участникам торгов о том, что текущий 
тренд снижает темп своего роста. Напротив, свечи, «тело» которых существен-
но больше «теней» (свеча № 1, рис.), сигнализирует о том, что текущий тренд 
сформировался и, вероятно, будет продолжаться. 
Предлагаемый показатель текущей волатильности существенно отличает-
ся от вышеперечисленных видов волатильности. Вот, с методологической точ-
ки зрения, наиболее важные из этих отличий: 
 при расчете показателя текущей волатильности не используется 
большое количество членов временного ряда цен, как это происходит при вы-
числении других показателей волатильности. При учете информации об исто-
рии динамики цены возникает проблема «эффекта последействия»: то есть со-
бытие состоялось «давно», а его влияние на величину волатильности рынка 
«сейчас» еще ощущается. Этот эффект привносит в процесс текущего прогно-
зирования дополнительные (и не всегда адекватные) возмущения, что зачастую 
делает результаты такого прогнозирования некорректными. При этом следует 
учесть, что экономическим агентам, как правило, важна информация, позво-
ляющая принимать текущие инвестиционные решения в режиме реального 
времени. В этом смысле идеология, заложенная в формулу (5), и социально-
экономический смысл показателя VM лучше отражает потребности участников 
торгов, чем идеология других показателей волатильности, описанных в работах 
[3-4]; 
 учет такой важной характеристики как рефлексия рынка также выгод-
но отличает показатель VM по отношению к другим показателям волатильно-
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сти и повышает адекватность и информативность анализа и прогнозирования 
процессов на финансовых рынках; 
 способ расчета показателя текущей волатильности, в отличие от спо-
собов расчета других видов волатильности, учитывает максимально полную 
текущую информацию о динамики цены. А именно все виды цен, определяю-
щих текущие рыночные тенденции: Open, High, Low, Close, что также является 
преимуществом показателя VM по отношению к другим показателям волатиль-
ности. 
Указанные отличия выгодно отличают показатель VM от рассмотренных 
видов волатильности с точки зрения использования в текущем прогнозном мо-
делировании трендов на финансовых рынках.Дальнейшие исследования пока-
зали, что показатель текущей волатильности рынка можно эффективно исполь-
зовать при прогнозном моделировании динамики цены на финансовых рын-
ках.В качестве вывода следует сказать, что существовавшие до показателя те-
кущей волатильности подходы к определению волатильности рынка – не со-
всем удовлетворительно работали в качестве прогнозных индикаторов рынка . 
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Харків 
НАУКОВО-ОСВІТНІ ЦЕНТРИ ЯК ОСНОВНИЙ ЕЛЕМЕНТ  
НАЦІОНАЛЬНИХ НАНОТЕХНОЛОГІЧНИХ МЕРЕЖ  
РОЗВИНУТИХ КРАЇН СВІТУ 
Розглянуті особливості створення і узагальнені конкурентні переваги та елементи ефективної систе-
ми управління нанотехнолгічних науково-освітніх центрів у провідних країнах світу. 
Ключові слова: нанотехнологія, науково-освітні центри, національні нанотехнологічні мережі 
